














































Sinai and Stokes(1972)(1989)や Finnerty(1980)の研究に依拠して、山下 (2014)・山下
(2015)・山下 (2017a) では貨幣が生産要素であるような消費財生産関数を設定している。
本稿でも、消費財生産の生産要素は長期資本Klt、信用貨幣供給量Mt、労働Nt であると
仮定し、次のような MIP(money in production function) 生産関数を想定する。
Yt = AKltα(MtNt)1−α (1)
ここで、Nt は消費財生産への労働投入量である。また、0 < α < 1 を仮定する。
2.2 資本財生産関数（資本財生産部門）
総資本ストックKt は、長期資本と短期資本の合計であるとし、次式を仮定する。
Kt = Klt +Kst (2)
次に、資本の生産は労働のみによるものと仮定し、次式で表されるとする。








Mt = KltγKst1−γ (4)
ここで、Mt は与信総額であり、内生的に決まる信用貨幣供給量と解釈される。また、Kst












に振り分ける。生産された総資本Kt はさらに長期資本Klt と短期資本Kst に分割された
上で、長期資本は企業にレンタルされ、短期資本は銀行に預金される。従って、家計は、
消費財生産での労働所得 wtstL、長期資本のレンタル料 rtKlt、預金利子 jtKst の 3 つを
所得として得る。
次に、企業は、家計から労働Nt と長期資本Klt を、銀行より貨幣Mt を需要し、これ






消費財生産関数は (1) 式で与えられる。このとき、企業の利潤 πFt は、




= (1− α)AKltα(MtNt)−α ·Mt − wt = 0 (6)
∂πFt
∂Klt
= αAKltα−1(MtNt)1−α − rt = 0 (7)
∂πFt
∂Mt




銀行は (4) 式によって信用貨幣を創造し、企業へ貸し出す。このとき、銀行の利潤 πBt
は、












働供給量は stL、資本蓄積に投入する労働量は (1− st)Lとなる。第二に、家計は保有資
本を長期資本と短期資本にどのように分割するかを決定している。保有資本 Kt のうち、
長期資本として保有される割合を ut とすると、長期資本は utKt、短期資本は (1− ut)Kt
となる。さて、家計の所得 It は、労働所得と 2 種類の資本所得からなり、








βt{wtstL+ rtutKt + jt(1− ut)Kt} (12)







βt{wtstL+ rtutKt + jt(1− ut)Kt}









= βtwtL+ βtBLλt = 0 (13)
∂H
∂ut
= βtrtKt − βtjtKt = 0 (14)
∂H
∂Kt










wt = (1− α)AKltα(MtNt)−α ·Mt (16)
rt = αAKltα−1(MtNt)1−α (17)
it = (1− α)AKltα(MtNt)−α ·Nt (18)
jt = (1− γ)itKltγKst−γ (19)
wt = −Bλt (20)
rt = jt (21)





労働市場均衡条件 ： Nt = stL 
長期資本市場均衡条件 ： Klt = utKt
短期資本市場均衡条件 ： Kst = (1 − ut)Kt




jt = αAKltα−1(MtNt)1−α (27)
となる。(18)(27) を (19) に代入すると、
αAKlt
α−1(MtNt)1−α = (1− γ)(1− α)AKltα(MtNt)−α ·NtKltγKst−γ
⇔ αKlt−1Mt = (1− γ)(1− α)KltγKst−γ
⇔ αKlt−1KltγKst1−γ = (1− γ)(1− α)KltγKst−γ
⇔ αKlt−1Kst = (1− γ)(1− α)
⇔ α ut




1− γ(1− α) (28)
を得る。つまり、総資本 Kt のうち、長期資本 Klt に投資される割合 ut は、外生的パラ
メータ α、γ のみで表され時間によらず常に一定である。そこで、この一定の ut を uと
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書くことにする。ut の値が定まれば、各時点のKt を所与として4 、Klt、Kst が定まる。





























消費財生産量 Yt、資本財生産量Kt+1 −Kt および各価格変数 (wt, it, jt, rt) を求めるに
は、消費財生産へ投入される労働量 stL(= Nt) が定まらなければならないが、これはオ
イラー方程式に従って決定される。
(22) 式に (20)(21) 式を代入すると、
βBrt + β(1− δ)wt − wt−1 = 0 (30)
⇔ β{Brt + (1− δ)wt} = wt−1 (31)
を得る。この (31) 式はオイラー方程式の一つの表現形式であり、経済学的には次のよう
な意味を持っている。
右辺のwt−1 は t− 1期の賃金水準であり、これは t− 1期に 1単位の労働を消費財生産
企業へ供給した場合に入手できる消費財（＝効用）である。一方、左辺中括弧内の第 1項
は今期に 1単位の労働を資本財生産に投入した場合、その資本が t期に生み出す収益であ
る。労働 1 単位による資本の生産量がB であり、このB だけの資本はそれが長期資本と
短期資本のどちらの形態で運用されようと同じ収益 Brt を生み出すのである。次に、左
辺中括弧内第 2項は、そのB の資本がさらにその次の期である t+1以降のすべての期に
生み出す収益を t期の消費財に集約して表現したものである。ただし、t期から t+1期に
かけて δ の率で減耗するので、(1− δ) が乗じられる。以上より、(31) 式の左辺括弧内の
和は、t期の消費財で測った t− 1 期に生産する資本の価値を表している。そしてこの左
辺括弧内の和を t− 1期の価値に割り引くため β が乗じられている。すなわち、(31)式左
辺は、t − 1 期に 1 単位の労働で生産した資本を t − 1 期の消費財で測った価値なのであ













得られる消費財で測った価値である。資本財は t+ 1 期以降に永続的に資本所得をもたら
すので、右辺は割引因子と資本減耗を考慮した上での無限級数となっているのである。
3.8 資本Ktと消費財生産への労働投入比率 stの動学
前節では、賃金率 wt の動学としてオイラー方程式を見たが、本節ではこれを Kt と st
の動学式に書き換える。まず、(30) 式に (16)(17) 式を代入すると、
αβBKlt
α−1(MtstL)1−α + β(1− α)(1− δ)Kltα(MtstL)−α ·Mt
− (1− α)Klt−1α(Mt−1st−1L)−α ·Mt−1 = 0 (32)
となる。(32) 式にKlt = uKt と (29) 式を代入すると、(32) 式はKt と st の式として以下
のように書き換えられる。
αβBu−1Lst1−α + β(1− α)(1− δ)st−αKt − (1− α)st−1−αKt−1 = 0 (33)
マクロ経済の動学は、初期資本K0 を所与として、(33) 式と (3) 式の連立差分方程式で
表される。
3.9 定常状態
(3)(33) の連立差分方程式で表される経済の定常状態を求める。Kt = Kt+1 = K∗、
st = st−1 = s∗ を (3)(33) に代入すると、
K∗ = K∗ +B(1− s∗)L− δK∗ (34)
αβBu−1Ls∗1−α + β(1− α)(1− δ)s∗−αK∗ − (1− α)s∗−αK∗ = 0 (35)
となる。これを連立方程式として解けば、定常状態での各値が次のように求められる。
s∗ =
{(1− α)− β(1− α)(1− δ)}u
αβδ + {(1− α)− β(1− α)(1− δ)}u (36)
K∗ =
αβBL
αβδ + {(1− α)− β(1− α)(1− δ)}u (37)
(36)(37) 式は u で表現されているが、u は (28) 式で表わされるので、結局、s∗ と K∗


























ut = α+ (1− α)γ









































4 時点 tの資本Kt は時点 t− 1 までの行動によって既に決定されている。
5 移行経路における各内生変数も、当該期のKt を所与とした上で求められる。そして、各期
のKt 自体はオイラー方程式、資本蓄積式と初期条件に従って決定される。また、γ の値と各時点
の各内生変数の関係は山下 (2014) と同様であるので、山下 (2014) の図 3 を参照されたい。
6 山下 (2014) に示されるように、厳密には γ がもともと小さい領域ではそこからのさらなる
γ の低下によって信用貨幣供給量が上昇する局面が存在する。
7 このことを静学モデルで詳述しているのが山下 (2015) である。
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